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摘 要 
一直以来，控股股东行为是公司治理中的核心问题，大量学者从上市公司价
值和企业业绩角度对其进行了研究分析，文章从资产评估全新视角研究上述问题。
本文选用 2007-2014 年上市公司收购关联方资产评估事件为研究样本，以超额增
值率作为被解释变量，对大股东是否能够对其产生显著影响进行实证分析，并进
一步讨论控股股东性质对超额增值率的影响。 
现实中，资产评估行业竞争激烈，同时评估行业受法律约束较弱，评估机构
在此情形下往往被利益驱动，从而没有保持足够的独立性。另一方面，本文认为
在股改后，上市公司股权形成了全流通格局，大股东、中小股东和整体上市公司
有着共同的利益基础-股票价格，大股东不再具有强烈动机“掏空”上市公司实现
其私有利益，反而有可能产生“支持”行为。此外，由于国有控股企业背负了政策
性负担，地方政府有强烈动机干预国有控股上市公司并购等产权交易活动，并尤
其希望国有控股上市公司做大做强。同时资产注入可能存在“协同效应”，政府因
此可能压低注入资产的价格实现对国有控股上市公司的“支持”。 
基于此，文章提出了 3 个假设：（1）相较一般关联方资产，大股东所注入资
产的超额增值率更低；（2）在大股东资产注入中，大股东持股比例越高，超额增
值率越低；（3）政府控制企业大股东所注入资产的超额增值率更低。在该研究假
设前提下，文章建立了相关模型进行实证分析，结果显示研究假设是成立的，这
表示股改后大股东资产注入是实质上的“支持”行为，同时政府在国有控股上市公
司资产注入中行使了“帮助之手”。 
 
  
关键词：控股股东；大股东性质；超额增值率 
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Abstract 
For a long time, the behavior of the controlling shareholder is the core problem in 
corporate governance. A large number of scholars do the researches and analysis from 
the perspective of the corporation value and the enterprise performance. In this paper, 
we will study the above two issues from the perspective of the asset appraisal. This 
article selects the 2007-2014 year evaluation event of assets acquisition in related 
transaction as the research objects, and analysis whether the big shareholder and nature 
of the controlling shareholder can affect the asset appraisal price using excessive value 
added rate as the explanatory variable .  
In reality, the asset appraisal industry competition is intense, besides of facing 
weak legal constraints, in this case assessment agencies is often driven by interests, and 
did not maintain sufficient independence. On the other hand, this paper argues that after 
non-tradable shares reform, under the full circulation pattern of Listing Corporation 
equity, the controlling shareholder, medium and small shareholders and listing company 
has a common interest basis-the stock price. Large shareholder no longer has strong 
motivation for tunneling the listed companies to achieve the private interests, and have 
the potential to produce support behavior. In addition, because the state controlling 
enterprises bear the policy burden, local government has strong incentives to intervene 
state controlling listed company M & A activity and other property right transaction. 
And local government also hopes state controlling listed company become bigger and 
stronger. At the same time with the "synergy" effect of assets injecting, the government 
may therefore lower injecting assets price to support state controlling enterprises. 
Based on this, this paper puts forward the three hypotheses: (1) Compared to the 
assets of general related party, excessive value-added rate of the controlling shareholder 
in assets injection is lower; (2) In assets injection, the higher proportion of controlling 
shareholder, the lower excessive value-added rate; (3) Excessive value-added rate is 
lower when government controls company. Under the research hypothesis, the paper 
established models for empirical analysis. The results show that the research hypothesis 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
is established, which means that after non-tradable shares reform, the controlling 
shareholder asset injection is essentially "support" behavior. At the same time, the 
government provides hand of help in assets injection of the state controlling listed 
company. 
Key words: The controlling shareholder；Nature of the controlling shareholder；
Excessive value added rate 
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第 1章 绪论 
1.1 研究背景和意义 
1.1.1 研究背景 
随着经济的发展，近年来中国资本市场上产权交易活动频繁，不同类型的产
权交易活动层出不穷，这很大程度上推进了我国经济市场化，其中，对交易资产
进行定价的资产评估①行为则成为产权交易活动中最重要的一环，尤其是在重大
资产重组中。根据我国《上市公司重大资产重组管理办法》第 19 条规定，重大
资产重组中相关资产以资产评估结果作为定价依据，资产评估机构原则上应当采
取两种以上评估方法进行评估。 
然而，我国在市场经济发展缓慢的背景下，直到上世纪 80 年代末，由于国
有企业的改革才产生了资产评估行为，因此，在我国资产评估行业的发展显得尤
为稚嫩。作为一个新兴行业其自身虽然在不断完善,但与西方发达国家规范、成熟
的评估业相比还存在着许多问题，具体表现在:资产评估基础理论薄弱、评估标
准不统一、资产评估行业管理混乱等诸多问题。随着资产评估范围的不断扩大,服
务领域不断拓展,资产评估过程出现的各种纠纷不断出现。例如，备受大家关注的
2012 年珠海中富收购关联方 48 家股权案例，其中 38 家企业处于亏损状态，且
截至 2011 年 12 月 31 日，目标公司经审计账面净资产为 26.10 亿元，而评估价
值为 37.95 亿元，评估增值率②高达 45.38%，评估结果备受质疑，珠海中富因此
被指为圈钱平台。此外，在上市公司以发行股份方式收购大股东资产行为中，定
增方案往往由于资产评估增值率不合理而遭到监管部门的否决，如建峰化工、泛
海建设和鼎立股份等。 
备受质疑的评估行为反映了现实中评估机构并不独立公正，资产评估结果因
此容易受到操纵。李莫愁（2003）以 2001-2002 两年间上市公司产权交易评估案
                                            
① 资产评估：资产评估是专业机构和人员按照国家法律、法规以及资产评估准则，根据特定目的，遵
循评估原则，依照相关程序，选择适当的价值类型，运用科学方法，按照规定的程序和标准，对资产价值
进行分析评定、估算，其中价值类型分为两类：市场价值以及清算价值。 
② 评估增值率=（资产评估值-被评估资产调整后账面价值）/被评估资产调整后账面价值 
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例为样本，将其划分为三类交易性质：大股东关联交易、一般关联交易和非关联
交易，并对其进行统计分析，结论表明当上市公司置入大股东资产时，其增值率
高于其他情形下的评估增值率，且大股东向上市公司置出资产时，其增值率也明
显的偏高，上市公司与大股东之间的产权交易行为存在着明显的“贱卖贵买”现象，
揭露了评估机构与交易方存在合谋操纵资产评估结果的现象。 
另一方面，一直以来，在上市公司日常治理中，存在两类委托代理问题，第
一类为股东-经理人委托代理问题，第二类为大股东-中小股东委托代理问题，学
者对此进行了大量研究。但在上世纪 90 年代，越来越多的学者研究发现，除美、
英为代表国家企业股权高度分散外，其他国家企业股权较为集中，大股东持股比
例较高，并且股权集中度能够制约经理人代理行为，有效地降低了第一类委托代
理成本。 
在我国，上市公司存在着尤为明显的“一股独大”的现象，大股东主导上市公
司的日常经济活动和决策行为，因而大股东行为对上市公司治理和业绩有着深远
的影响。大量学者研究表示大股东凭借经营控制权实施了“掏空”上市公司的行为，
“掏空”方式主要表现为现金股利政策、资金占用和关联交易等。如上述珠海中富
收购股权案例，上市公司购买大股东关联方资产，大股东利用控制权操纵资产价
格，使中小股东和上市公司利益受损。然而，我国在实行股权分置改革后，上市
公司股权形成了全流通格局，此时大股东与上市公司存在共同的利益基础-股票
价格。同时，股改后大股东注入资产行为十分普遍，往往被视为大股东对上市公
司的支持行为，但值得警惕的是，大股东可能通过资产注入侵占上市公司利益，
其关键在于大股东资产定价是否公允，因此文章从资产评估结果出发考察大股东
行为。 
此外，我国是社会主义性质的国家，存在着特殊的社会经济体制，上市公司
中国有控股企业普遍存在，政府可以凭借实际控制人权利直接控制和干预上市公
司的经济活动（Faccio，2006；樊纲等，2007）。一方面，由于政府本身承担着稳
定社会经济，降低失业，解决社会养老等重任（林毅夫，2004；程仲鸣等，2008）
加之，我国政府官员的选拔和晋升的标准结合了经济指标，包括促进 GDP 增长、
稳定就业及增加地方性财政收入等（刘培林，2005）。另一方面，财政分权制度
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的建立给予地方政府财政更多的自由及更为沉重的包袱。此时政府为了实现社会
目标并不总是会追求经济利益最大化，而且政府干预上市公司日常治理的动机更
为强烈。因此，国有控股企业的大股东特殊性意味着其与非国有控股企业在日常
公司治理中存在不同的决策经营模式。 
1.1.2 研究意义 
在日常公司治理中，上市公司存在着两类委托代理问题，第一类为经理人-
股东委托代理问题，股东和经理人利益背离的委托代理问题产生根源在于公司所
有权和经营权的分离，这形成了上市公司经理人为了谋取私人利益做出损害股东
的行为，在实际中，大部分公司存在着经理人激励机制，这实质上降低了经理人
-股东代理成本，并且大股东制度的存在抑制了第一类委托代理问题的产生，这
使第二类委托代理问题大股东-中小股东代理问题成为主要委托代理问题。 
在企业日常决策经营中，大股东凭借其经营控制权主导公司的经济活动，这
会形成大股东-中小股东利益冲突，从而影响上市公司企业价值或者市场业绩。
据此，学者进行了大量的大股东行为学术研究。本文从关联资产收购下的资产评
估视觉对大股东行为进行研究，考察股权集中度和上市公司大股东性质对资产评
估结果的影响，目的在于回答下列两个问题：（1）在以往文献研究中，多数学者
以股改前数据对大股东行为进行分析，结果发现关联交易是大股东进行利益输送
的渠道，那么在股改后股权实现了全流通格局，大股东的资产注入行为是否仍是
“掏空”行为?（2）国有控股企业直接承担着政府意愿或是政府官员个人利益，背
负着比非国有控股企业更为沉重的包袱，在此情形下，政府有强烈动机干预国有
控股企业的经营，包括操纵并购等产权交易的评估结果。因此，国有控股企业大
股东政府背景是否会对其注入资产评估结果产生额外影响？ 
本文从资产评估视角出发考察了大股东在资产注入中的角色扮演，研究发现
大股东注入资产超额增值率低于一般关联方资产，而且在大股东资产注入中，大
股东持股比例越高，超额增值率越低，大股东存在着明显的“支持”行为，并没有
损害上市公司整体利益和侵占中小股东利益。同时实证结果也表明中小股东和独
立董事对资产收购价格并没有显著影响，独立董事在资产收购关联交易中也没有
产生预期的监督作用。此外，企业的政府背景对交易的定价产生了显著的影响，
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丰富了政府干预的理论体系。从理论意义上来讲，本文提供了研究公司治理的新
切入点，丰富了上市公司股东和政府的“掏空”和“支持”的路径研究。 
另一方面，现实中资产评估已经成为产权交易活动中不可缺少的环节，尤其
是重大资产并购和企业改制上市等，资产评估定价成为产权交易能否成功的核心
所在。但是，我国直到 1989 年才出现首例资产评估案例，资产评估行业至今只
有不到 30 年的发展，行业尤显年轻稚嫩，表现为资产评估体系并不成熟，评估
人员素质业良莠不齐等。同时在现实中，评估机构面临着激烈竞争，并且受法律
约束较弱，评估机构因此难以保持其独立性。本文通过实证研究侧面反映了资产
评估行业现状，提供了资产评估机构缺乏独立性的支持性证据。 
1.2 研究思路 
本文以我国上市公司收购关联方资产的资产评估事件为研究对象，以股权集
中度和政府控制变量为主要变量，探索其对大股东注入资产评估结果的影响。截
至 2006 年末，我国上市公司已基本完成股权分置改革，形成了股权全流动性局
面，大股东与中小股东有着共同的利益基础，因此相较股改前，本文认为大股东
侵占中小股东的利益动机不再那么强烈，相反，大股东更有动机“支持”上市公司，
因此，本文将研究的时间范围确定为2007-2014年，在此基础上探析股权集中度、
政府控制对评估结果的影响。 
文章共分为以下几个部分： 
第一章引言部分，主要介绍本文的研究背景和意义及研究内容，概括了文章
的创新和不足；同时，从大股东、政府和资产评估三个视角回顾了与本文研究内
容相关的文献，并做简要的评价，为下文的理论分析部分做好一个铺垫。 
第二章理论分析和研究假设部分，这部分着重探讨股权集中度和政府控制对
评估结果可能产生的影响，并在本章结尾部分提出文章的研究假设。 
第三章研究设计和描述性统计部分，根据前文的相关研究假设，结合相关研
究的需要，搜集并整理相关数据，选择合适的变量并设计出相关的研究模型，同
时对样本数据做出描述性统计分析。 
第四章为实证回归分析部分，对全样本进行不同类型的分组，并对其进行描
述性统计，然后进行实证回归分析，在此基础上结合理论和回归结果做出相应的
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分析，最后对模型进行稳健性检验。 
第五章为总结部分，将基于前文各个部分的描述，做出一个最后总结，包括
研究结论以及提出未来可能的进一步研究方向等内容。 
1.3 研究的创新与不足 
1.3.1 研究创新 
（一）本文的创新之处在于从资产评估角度出发，探索大股东和政府控制对
上市公司交易决策的影响，文章直接从具体的资产定价途径上分析股权集中度对
关联交易决策的影响，在此基础上，进一步研究国有控股企业政府背景在资产评
估中的角色扮演。这为研究股权集中度和政府干预提供了新的思路与方法，并丰
富了对大股东和政府“支持”或“掏空”行为的研究。 
（二）以往关于关联交易支持或掏空上市公司的研究中，学者一般单独地从
大股东关联交易角度出发研究“隧道挖掘”或“利益协同”效应，在本文中，将资产
收购行为分为大股东关联交易和一般关联交易，并使大股东关联交易取值为 1，
在此基础上进行回归分析，回归结果直接表露了大股东向上市公司注入资产的行
为性质，并且本文对不同性质交易分别作回归分析，进一步为大股东操纵其注入
资产评估价格提供了补充性证据。 
（三）本文采用股权分置改革后的评估数据对大股东是否存在利益输送行为
进行实证研究，在研究大股东行为的同时为股改对大股东行为影响提出了经验证
据。文章从评估角度实证检验了股改后股权全流通局面改变了大股东“掏空”上市
公司的“刻板形象”。 
（四）在已有文献中，学者根据评估机构的规模对评估机构进行优劣分类，
并引进了评估机构虚拟变量，但在本文中，则以中评协每年发布的评估机构综合
排名为依据，并将一直排名前四的评估机构定性优质评估机构，设置虚拟变量
BIG4。 
1.3.2 研究不足 
由于一些主客观因素限制，本文在大股东和政府控制对上市公司交易定价影
响的研究方面存在一定的局限性，具体可以分为以下几点： 
（一）样本数据准确性。本文实证分析选用了 2007-2014 年上市公司资产收
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购关联交易评估事件为样本进行研究，而文章中上市公司关联资产收购事件为手
动人工筛选的，在统计过程中，可能存在遗漏性等错误。 
（二）因变量指标的准确性。文章以超额增值率为解释变量。本文认为收购
大股东资产涉及大股东和中小股东利益均衡分配，当注入资产价格过高，上市公
司支付代价过高，大股东从中获取超额收益，中小股东利益受损，这形成了大股
东“掏空”行为，反之，则构成了大股东“支持”行为。文章从资产交易定价角度研
究分析大股东和政府行为，但实际上资产真实价值并不能够确定，也并不能够确
定最终交易定价是否能够真实反映资产价值，只能与同行业的评估结果进行比较。 
（三）中小股东变量的选择：在现实中，上市公司存在大大小小的多个中
小股东，文章中选取第 2 到第 5 大股东持股比例和作为中小股东变量，因此在
模型该中小股东变量度量并不十分精确。 
（四）大股东及其行动一致人持股比例：本文认为在股改过后，股权实现
全流通局面，因此大股东与上市公司利益基础一致，即上市公司股价。但文章
中选取大股东及其行动一致人持股比例为解释变量考察其行为性质时，并没有
剔除大股东所持限售股持股比例。另一方面，若剔除限售股持股比例，该指标
无法真实反映大股东的持股比例。 
1.4 文献综述 
1.4.1 大股东利益输送相关研究综述 
在大股东-中小股东利益冲突成为公司委托代理问题的主流趋势后，大量学
者对大股东行为进行研究，探索其行为对上市公司的整体利益的影响。Shleifer 
and Vishny（1997）研究发现较为集中的股权结构是必要的，它有效地解决了股
东-经理人代理问题，但在企业股权集中度过高的情况下，大股东会产生使用控
制权来获取私人收益的行为。La Porta (1999)选用 27 个国家的企业控制链为研究
角度，发现企业最终控制人凭借独特的金字塔式股权控制链获得了额外现金流权，
并在这种控制人私欲的驱使下，产生了掠夺中小股东利益的行为，从而造成上市
公司经营业绩低下，并导致企业价值下降。Lin（2003）以新兴市场国家企业为样
本研究控制权和公司价值的关系，提出大股东控制权和现金流权分离度对公司价
值存在负的显著性效应，这与La Porta的观点一致。国内学者苏启林和朱文（2003）
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